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1 研究の意義
この論文の目標はブラックショールズモデルに於いてルックバックパワーオプションオプションの価格を求
めることである。その意義は以下のようになる。
 新しいエキゾティックオプションを考案した。　従来のパワーオプションのペイオフは株価のべき乗で
あるが、ルックバックパワーオプションのペイオフは　株価の最大値のべき乗で従来のものより高いボ
ラティリティの調整が容易になる。
 ブラックショールズモデルにおいて具体的な解析解（クローズドフォーム）が存在するので扱いやすい。
 本論文では計算していないで将来の課題の一つであるが、具体的な複製ポートフォリオ構築（デルタ
ヘッジ）が可能であり実務的にもこの点は重要である。
 数学的に重要な最大値を含んだマルチンゲール（アゼマ・ヨールマルチンゲール、ケネディマルチン
ゲール）の具体例の一つを与えている。
2 論文の内容
この論文の構成は　まず　離散ブラックショールズモデルとブラックショールズモデルにおけるデリバティ
ブ価格理論、ブラウン運動とその最大値の同時分布の計算を復習した。　それをもとにブラックショールズモ
デルにおいてフィックスルックバックオプション、フローティングストライクオプション、パワーオプション
の具体的な価格計算を行った、次に、新しいエキゾティックオプションであるルックバックパワーオプショ
ンを定義しブラックショールズモデルにおいてその価格の具体的な計算を行った。　今後の課題はヘッジ戦
略（複製ポートフォリオ構築）の具体計算である。 また数学的には時刻 t, ブラウン運動 Wt, ブラウン運動の
最大値 Mpt := max
0ut
Wu の入り混じったマルチンゲールの考察も少し行った. これはブラウン運動に関する
Azema Yor Martingale, Kennedy Martingaleと呼ばれ, 数学的に重要なものである。マルチンゲールである
ので　ブラウン運動マルチンゲール表現定理より確率積分表現を持つがこの具体計算については将来の課題の
一つである。
3 研究の成果
以下のリスク中立確率測度における　ブラックショールズモデルを考察する。
dSt = rStdt+ StdWt; S0 = S
ここで　 St は株価, r は安全連続利子率、 は　ボラティリティ, Wt はブラウン運動である。　株価の最
大値を
Mt = max
05u5t
Su
とすると考察するオプションの満期 T におけるペイオフ Y は以下である。
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(1) フローティングストライクオプション　 Y =MT   ST
(2) フィックストストライクオプション Y = max(MT  K; 0)
(3) パワーオプション Y = (ST )
(4) ルックバックパワーオプション Y = (MT )
このとき　ブラックショールズモデルにおける価格 C は以下のようになる.
(1) フローティングストライクオプション
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(2) フィックストストライクオプション
C = S(
log SK+(r+
1
2
2)T

p
T
) Ke rT( log SK+(r  122)T

p
T
)+S
2
2r ((
log SK+(r+
1
2
2)T

p
T
) e rT (KS )
2r
2 (
log SK+(r  122)T

p
T
))
(3) パワーオプション
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(4) ルックバックパワーオプション
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